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Impel to najwiêksza w Polsce grupa firm specjalizuj¹cych siê w outsourcingu dla
przedsiêbiorstw, korzystaj¹ca z dotacji przys³uguj¹cych posiadaczom statusu
Zak³adu Pracy Chronionej. W ostatnich latach Grupa skupia³a siê na konsolidacji
rozdrobnionego rynku oraz poprawie rentowno�ci. Dziêki udanej restrukturyzacji
Impel osi¹ga od 2009 roku rentowno�æ nawet bez dotacji pañstwowych. Ostatnie
zmiany w przepisach dotycz¹cych ZPCh sk³oni³y zarz¹d Impela do kolejnych dzia³añ
maj¹cych na celu neutralizacjê ich wp³ywu na wyniki spó³ki.

Znaczna poprawa rentowno�ci i s³abn¹ca dynamika wzrostu sprzeda¿y
Ze wzglêdu na osi¹gniêt¹ wielko�æ Impel wydaje siê mieæ ograniczone mo¿liwo�ci wzrostu
poprzez rozwój organiczny. Spó³ka widzi natomiast szanse w konsolidacji rynków, na których
dzia³a, gdy¿ charakteryzuj¹ siê one du¿ym rozdrobnieniem. W ostatnich trzech latach Impel
wyra�nie poprawi³ mar¿e, osi¹gaj¹c w 2009 roku rentowno�æ operacyjn¹ bez uwzglêdnienia
wp³ywów z dotacji. W ubieg³ym roku, w wyniku dalszych dzia³añ restrukturyzacyjnych spó³ka
ponownie poprawi³a rentowno�æ, mimo ponoszenia dodatkowych kosztów zwi¹zanych z
wdra¿aniem zintegrowanego systemu informatycznego.

Zmiany przepisów dotycz¹ce ZPCh
Impel S.A. - spó³ka matka oraz Impel Cleaning i Impel Securities, stoj¹ce na czele segmentów
odpowiadaj¹cych za ok. 80% obrotów Grupy, posiadaj¹ status Zak³adu Pracy Chronionej (ZPCh),
dziêki któremu otrzymuj¹ dotacje do wynagrodzeñ niepe³nosprawnych pracowników. Kolejne na
przestrzeni ostatnich lat niekorzystne zmiany w ustawie dotycz¹cej rehabilitacji osób
niepe³nosprawnych, z których czê�æ obowi¹zuje od bie¿¹cego roku, maj¹ negatywny, acz
ograniczony wp³yw na dzia³alno�æ spó³ki, dziêki przeprowadzonym dzia³aniom
restrukturyzacyjnym.

Wycena
Wycenê Impela przeprowadzili�my metod¹ zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych (DCF)
oraz metod¹ porównawcz¹. Na podstawie naszych prognoz warto�æ jednej akcji spó³ki szacujemy
na 37.56 PLN, co daje 34% potencja³ wzrostu. W wycenie nie uwzglêdnili�my ponad 180 mln PLN
(ok. 54% obecnej kapitalizacji) potencjalnego zysku operacyjnego z tytu³u aktualizacji warto�ci
gruntów. Warto�æ ta powinna byæ stopniowo uwalniana, w miarê realizacji kolejnych projektów
deweloperskich, jednak z uwagi na opó�nienia w realizacji inwestycji, nie uwzglêdniamy jej w
naszej waluacji.
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poprzednia rekomendacja:  -

Cena:
Cena docelowa:

Max/min 52 tygodnie (PLN) 32.97 / 21.43

Liczba akcji (mln) 12.2

Kapitalizacja (mln PLN) 340

EV (mln PLN) 369

Free float (mln PLN) 100

�redni obrót 3 mies. (mln PLN) 0.6

G³ówny akcjonariusz Dzik Grzegorz

% akcji, % g³osów 41.5/46.0
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Zmiana ceny (%) 0.4 3.7 16.3

Zmiana rel. WIG (%) -0.8 3.2 15.3
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Przychody EBIT EBITDA
Zysk 

brutto

Zysk 

netto
EPS CEPS BVPS P/E* P/BV*

EV

/EBIT*

EV

/EBITDA*
ROE (%)

2008 1 028.0 21.5 43.4 56.1 41.7 2.7 4.2 18.2 10.2 1.5 21.0 10.4 15.1

2009 1 068.9 47.3 68.3 47.3 33.5 2.8 4.5 22.0 10.2 1.3 7.8 5.4 12.5

2010p 1 134.6 57.8 83.4 59.8 47.4 3.9 6.0 25.5 7.2 1.1 6.3 4.4 15.3

2011p 1 171.4 43.1 69.7 43.8 34.5 2.8 5.0 26.4 9.9 1.1 8.5 5.3 10.8

2012p 1 227.5 45.6 72.9 45.0 35.4 2.9 5.2 27.9 9.6 1.0 8.1 5.0 10.5

p - prognozy skonsolidowane Millennium DM, mln PLN; * wska�niki zosta³y wyliczone przy cenie rynkowej spó³ki na poziomie 28 PLN za akcjê
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Analiza SWOT
Mocne strony
q regularny wzrost obrotów i zysków oraz poprawa rentowno�ci (osi¹gniêcie rentowno�ci bez

dotacji dla ZPCh)

q du¿a skala dzia³alno�ci, kompleksowo�æ oferty i szeroki know-how firmy umo¿liwiaj¹ce oferowanie
us³ug niedostêpnych dla ma³ych, lokalnych konkurentów

q bogate do�wiadczenie i trafne decyzje Zarz¹du (skup i umorzenie niedowarto�ciowanych akcji
stanowi¹cych blisko 1/5 kapita³u)

q warto�æ ukryta w ziemi - atrakcyjne grunty we Wroc³awiu oraz Serocku k. Warszawy - spó³ka nie
dokonuje aktualizacji warto�ci posiadanych gruntów, których warto�æ rynkowa, wa¿ona udzia³em
spó³ki, szacowana jest na ok 208 mln PLN (przy warto�ci ksiêgowej wynosz¹cej 24.5 mln PLN)

q spó³ka wyp³aca dywidendy (w 2010 rekordowy DPS wyniós³ 1.5 PLN)

q wdro¿enie zintegrowanego systemu informatycznego poprawiaj¹cego efektywno�æ zarz¹dzania
oraz jako�æ obs³ugi klientów

S³abe strony
q ograniczone mo¿liwo�ci wzrostu organicznego wynikaj¹ce z du¿ej skali dzia³alno�ci

q ograniczone pole do ciêcia kosztów zwi¹zane z przeprowadzeniem udanych dzia³añ
restrukturyzacyjnych w ostatnich latach

q brak zorganizowanego na szerok¹ skalê cross-sellingu produktów grupy

Szanse
q rosn¹ce zainteresowanie outsourcingiem jako narzêdzie optymalizacji kosztów - poszerzanie zakresu

obs³ugi klientów, cross-selling

q mo¿liwo�æ konsolidacji rozdrobnionego rynku us³ug porz¹dkowo-czysto�ciowych oraz ochrony

q ograniczona podatno�æ us³ug dla biznesu na zmiany otoczenia makroekonomicznego

q wobec poprawy koniunktury - mniejsza presja klientów na ograniczanie kosztów, wobec pogorszenia
koniunktury - wy¿sza poda¿ na rynku pracy us³ug niskop³atnych przy rosn¹cym bezrobociu

Zagro¿enia
q niekorzystne zmiany w przepisach dotycz¹cych ZPCh wchodzace na latach 2011-2013 (m.in. brak

dotacji dla niepe³nosprawnych z prawem do emerytury, spadek wysoko�ci dotacji, zamro¿enie
podstawy dofinansowania)

q ryzyko du¿ego wzrostu p³acy minimalnej (2007/08 +20.3%, 2008/09 +13.3%, 2009/10 +3.2%
i 2010/11 +5.2%)

q zatory p³atnicze w�ród odbiorców us³ug, ograniczaj¹ce p³ynno�æ finansow¹,

q nacisk odbiorców us³ug na obni¿anie cen uniemo¿liwiaj¹cy ich realizacjê na za³o¿onym w umowach
poziomie,

q rosn¹ca skala konkurencji cenowej stosowanej przez znaczn¹ czê�æ podmiotów �wiadcz¹cych
analogiczne us³ugi,

q niestabilne �rodowisko prawne
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Wyniki I-III kw. i prognoza na IV kw. 2010

Przychody Grupy Impel po 3 kwarta³ach 2010 roku wzros³y o 5.4% r/r, przy czym udzia³ dotacji wyniós³ 3.4%
i by³ zbli¿ony do poziomu obserwowanego w analogicznym okresie roku ubieg³ego (3.5%). Wy¿sze obroty
wynikaj¹ z pozyskiwania nowych kontraktów, renegocjacji starych umów oraz przeprowadzonych akwizycji
- w III kwartale 2010 roku obroty przejêtych w 2009 roku spó³ek (HK ZUH Partner sp. z o.o., Eko-Partner sp.
z o.o., PP-UH Consensus sp. z o.o.) wynios³y 7 mln PLN. Poprawie uleg³y tak¿e wyniki Impela - wzrost EBIT
wyniós³ 12.9% r/r, natomiast zysk netto wzrós³ o 40.5% r/r. Na tak dynamiczny wzrost zysku netto wp³yw
mia³o wykorzystanie ulgi technologicznej z tytu³u wdro¿enia innowacyjnych systemów informatycznych
(ni¿sze obci¹¿enia podatkowe), zysk Vantage Development oraz uwzglêdnienie 100% zysku Impel Cash
Services (10 listopada 2009 roku dokupiono 49% udzia³ów tej spó³ki). Mar¿a EBIT po trzech kwarta³ach 2010
roku wynios³a 5.5%, natomiast mar¿a zysku netto 4.6%.

Szacujemy, ¿e w IV kwartale spó³ka osi¹gnie 8.9 mln PLN zysku netto (+45.6% r/r). Wynik bêdzie ni¿szy ni¿
w poprzednim kwartale, ale nale¿y pamiêtaæ, ¿e III kwarta³ jest zwykle najlepszy pod wzglêdem wyników (co
jest zwi¹zane z rozwi¹zywaniem rezerw urlopowych), natomiast IV kwarta³ jest najs³abszy w roku (wyp³ata
bonusów i premii �wi¹tecznych). Szacujemy, ¿e rentowno�æ liczona za ca³y rok 2010 spadnie w porównaniu
z rentowno�ci¹ za 3 kwarta³y 2010 roku do poziomu 5.1% w przypadku mar¿y operacyjnej oraz do 4.2% dla
mar¿y netto.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Impel po 3 kw. 2010
III kwarta³ 

2010

III kwarta³ 

2009
zmiana I-III 2010 I-III 2009 zmiana

Przychody 285.5 270.9 5.4% 837.0 794.2 5.4%

w tym: dotacje 9.6 9.4 2.4% 27.5 26.5 3.8%

EBITDA 27.8 22.9 21.3% 65.3 56.6 15.3%

EBIT 21.5 17.7 21.6% 46.2 40.9 12.9%

Zysk netto 16.7 11.9 40.3% 38.5 27.4 40.5%

Mar¿e

Mar¿a EBITDA 9.7% 8.5% 7.8% 7.1%

Mar¿a EBIT 7.5% 6.5% 5.5% 5.1%

Mar¿a netto 5.8% 4.4% 4.6% 3.5%

Wg MSR/MSSF; mln PLN; 

Prognoza skonsolidowanych wyników Impel na IV kw.2010
IV kwarta³ 

2010

IV kwarta³ 

2009
zmiana I-IV 2010 I-IV 2009 zmiana

Przychody 297.6 274.7 8.4% 1 134.6 1 068.9 6.1%

w tym: dotacje 9.4 9.0 3.8% 36.9 35.6 3.8%

EBITDA 18.1 11.7 54.9% 83.4 68.3 22.0%

EBIT 11.7 6.4 82.4% 57.8 47.3 22.3%

Zysk netto 8.9 6.1 45.6% 47.4 33.5 41.5%

Mar¿e

Mar¿a EBITDA 6.1% 4.2% 7.3% 6.4%

Mar¿a EBIT 3.9% 2.3% 5.1% 4.4%

Mar¿a netto 3.0% 2.2% 4.2% 3.1%

Wg MSR/MSSF; mln PLN; 
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Wycena
Wyceny spó³ki przeprowadzili�my w oparciu o metodê DCF (zdyskontowanych przep³ywów pieniê¿nych) i
metodê porównawcz¹ wzglêdem spó³ek zagranicznych zajmuj¹cych siê outsourcingiem (us³ugi ochrony
oraz porz¹dkowo-czysto�ciowe). Na podstawie metody DCF uzyskali�my warto�æ spó³ki na poziomie 450.3
mln PLN, czyli 37.06 PLN na akcjê. U¿ywaj¹c metody porównawczej wycenili�my spó³kê na 512.0 mln PLN
(42.14 PLN na akcjê). Z uwagi na brak porównywalnych spó³ek z rynku polskiego, dzia³aj¹cych w analogicznym
specyficznym �rodowisku prawnym, wycenie porównawczej przyznali�my symboliczn¹ wagê 10%. Wa¿ona
wycena spó³ki wynios³a 456.5 mln PLN, czyli 37.56 PLN na akcjê. Kwota ta przekracza cenê rynkow¹ o 34%
i dlatego wydajemy dla spó³ki rekomendacjê kupuj.

Przy wycenie pominêli�my zyski ukryte w gruntach. Warto�æ rynkowa dzia³ek w czê�ci nale¿acej do
Impel S.A. przekracza 205 mln PLN, podczas gdy warto�æ ksiêgowa tych udzia³ów wynosi niespe³na 25 mln
PLN. Oznacza to, ¿e w ziemi ukrytych jest ponad 180 mln PLN zysku z tytu³u aktualizacji warto�ci do wyceny
rynkowej.

Wycena DCF
Do wyceny metod¹ DCF przyjêli�my m.in. nastêpuj¹ce za³o¿enia:

q do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy u¿yli�my rentowno�ci obligacji
skarbowych

q d³ugoterminowa stopa wolna od ryzyka po 2019 roku na poziomie 5.0%

q premia rynkowa za ryzyko równa 5%

q wspó³czynnik beta na poziomie 1.0

q stopê wzrostu wolnych przep³ywów pieniê¿nych po roku 2019 na 2.0%

q dynamika wzrostu przychodów grupy (uwzglêdniaj¹c dotacje) po 2010 roku w zakresie 3.8-4.8%

q spadek dotacji po 2010 roku do poziomu sta³ego w okresie prognozy 25.8 mln PLN (warto�æ uzyskana
w 2008 roku - poziom najni¿szy w gie³dowej historii grupy)

q spadek mar¿y operacyjnej (uwzglêdniaj¹c dotacje) po 2010 roku do poziomów 3.6-3.8%

Podsumowanie wyceny

Wycena DCF 450.3 37.1 90%

Wycena porównawcza 512.0 42.1 10%

Wycena 1 akcji spó³ki (PLN) 37.6

�ród³o: DM Millennium

Metoda wyceny
Wycena spó³ki 

(mln PLN)

Wycena 1 akcji 

(PLN)
Waga
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Ze wzglêdu na du¿y wp³yw zarówno rezydualnej stopy wzrostu, jak równie¿ rezydualnej stopy wolnej od
ryzyka na poziom wyceny, prezentujemy tak¿e jej wra¿liwo�æ na te parametry.

Bazuj¹c na metodzie DCF szacujemy warto�æ 1 akcji spó³ki na 37.1 PLN.

Wycena spó³ki metod¹ DCF
(mln PLN) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 <2019

Sprzeda¿ 1 135 1 171 1 227 1 286 1 346 1 408 1 469 1 538 1 608 1 681

Stopa podatkowa (T) 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

EBIT (1-T) 46.9 34.9 36.9 39.3 41.1 43.2 43.0 46.7 49.1 51.5

Amortyzacja 25.5 26.6 27.3 28.1 28.8 29.1 29.4 29.7 30.0 30.3

Inwestycje -13.2 -27.0 -28.3 -29.1 -29.9 -30.2 -30.5 -30.8 -31.1 -31.4

Zmiana kap.obrotowego -46.5 -6.4 -9.3 -9.7 -9.9 -10.2 -10.2 -11.3 -11.6 -12.0

FCF 12.7 28.1 26.6 28.6 30.1 31.8 31.8 34.3 36.4 38.4 580

Zmiana FCF 121% -5% 7.5% 5.3% 5.7% -0.2% 7.8% 6.2% 5.6% 2.0%

D³ug/Kapita³ 25.3% 24.6% 23.6% 22.6% 21.6% 20.6% 19.8% 18.9% 18.1% 17.2% 25.0%

Stopa wolna od ryzyka 4.5% 4.9% 5.2% 5.4% 5.6% 5.8% 5.9% 6.0% 6.1% 6.3% 5.0%

Premia kredytowa 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

Premia rynkowa 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Koszt d³ugu 4.6% 4.9% 5.2% 5.3% 5.5% 5.6% 5.7% 5.9% 5.9% 6.0% 5.0%

Koszt kapita³u 9.5% 9.9% 10.2% 10.4% 10.6% 10.8% 10.9% 11.0% 11.1% 11.3% 10.0%

WACC 8.2% 8.6% 9.0% 9.3% 9.5% 9.7% 9.9% 10.1% 10.2% 10.4% 8.8%

PV (FCF) 13.9 28.3 24.6 24.1 23.1 22.2 20.0 19.4 18.6 17.6 266

Warto�æ DCF (mln PLN) 477 266

(D³ug) Gotówka netto -27

Wycena DCF (mln PLN) 450

Liczba akcji (mln) 12.2

Wycena 1 akcji (PLN) 37.1

�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.

w tym warto�æ rezydualna

Wra¿liwo�æ wyceny Spó³ki na przyjête za³o¿enia
PLN

0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

4.0% 33.8 36.7 40.6 46.2 54.8 69.4 100.3

4.5% 32.7 35.3 38.7 43.4 50.4 61.6 82.5

5.0% 31.7 34.1 37.1 41.1 46.9 55.7 70.9

5.5% 30.9 33.0 35.6 39.1 44.0 51.1 62.7

6.0% 30.1 32.0 34.4 37.4 41.6 47.5 56.6

�ród³o: Millennium Dom Maklerski S.A.

rezydualna stopa wzrostu
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Wycena porównawcza
W sk³ad grupy porównawczej w³¹czyli�my zagraniczne spó³ki zajmuj¹ce siê �wiadczeniem us³ug ochrony,
sprz¹tania, pralnictwem. Warto�æ spó³ki oszacowali�my w oparciu o wska�niki: EV/EBITDA, EV/EBIT
oraz P/E.

Bazuj¹c na metodzie porównawczej wyceniamy 1 akcjê spó³ki na 42.1 PLN.

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012

Central Security Patrols Co 9740 Japonia 2.4 bd bd 4.6 bd bd 16.8 bd bd

G4S PLC GFS GB 6.0 5.8 5.5 9.2 8.0 7.6 18.8 12.7 11.8

Hakuseisha Co LTD 9736 Japonia bd bd bd bd bd bd 7.9 bd bd

Derichebourg DBG Francja 14.4 5.1 4.4 bd 8.4 6.9 16.0 10.4 7.7

Lassila & Tikanojo OYJ LAT1V Finlandia 7.3 7.8 6.9 13.0 15.0 11.8 16.7 18.6 14.0

Groupe CRIT CEN Francja 10.5 5.1 4.0 15.3 6.4 4.7 31.3 18.3 12.0

Catering Intl Services CTRG Francja 6.7 7.1 5.2 8.5 bd bd 19.6 17.4 13.8

Garda World Security Co GW Kanada 6.7 6.4 6.0 11.4 bd bd bd bd bd

Sohgo Security Services Co 2331 Japonia 4.8 4.7 4.5 11.3 10.5 9.6 21.7 bd bd

Taiwan Sogo Shin Kong Secs Co 9925 Tajwan 8.4 bd bd 11.9 bd bd 10.7 bd bd

Securitas AB SECUB Szwecja 8.0 8.2 7.8 10.3 10.6 10.0 13.6 bd bd

Healthcare Services Group HCSG USA 20.0 16.8 14.2 21.8 18.4 15.3 35.0 bd bd

Mediana 7.3 6.4 5.5 11.3 10.5 9.6 16.8 17.4 12.0

D³ug netto

27.0 83.4 69.7 72.9 57.8 43.1 45.6 47.4 34.5 35.4

Wycena na podstawie poszczególnych wska�ników (mln PLN)

581 420 375 628 428 409 794 600 426

Wagi

�ród³o: Bloomberg (ceny z dnia 14.01.2011), Millennium Dom Maklerski S.A.

EV/EBIT P/E

Wyniki spó³ki (mln PLN)

Wycena 512.0

30%

Wycena na 1 akcjê 42.1

Wycena porównawcza do spó³ek zagranicznych

Spó³ka Ticker Kraj
EV/EBITDA

40% 30%
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Historia spó³ki
Rozwój Grupy IMPEL jest spleciony z najnowsz¹ histori¹ rozwoju polskiej przedsiêbiorczo�ci. Impel Spó³ka
Jawna powsta³a w 1990 roku. W 1991 roku wprowadzone zosta³y us³ugi fizycznej ochrony mienia oraz
us³ugi porz¹dkowo-czysto�ciowe, które do dzi� stanowi¹ trzon dzia³alno�ci operacyjnej Grupy. IMPEL z
powodzeniem rozpocz¹³ ekspansjê kapita³ow¹ pocz¹wszy od 1995 roku, kiedy to powsta³a pierwsza spó³ka-
córka. Przekszta³cenie Spó³ki Jawnej IMPEL w spó³kê akcyjn¹ nast¹pi³o w 1999 roku. W listopadzie 2003 roku
spó³ka zadebiutowa³a na Gie³dzie Papierów Warto�ciowych w Warszawie i kontynuowa³a rozwój zarówno
organiczny jak i przez przejêcia. Na pocz¹tku 2004 roku, w zwi¹zku z potrzeb¹ restrukturyzacji Grupy,
wynikaj¹c¹ ze zmian w przepisach dotycz¹cych ZPCh, fotel prezesa zarz¹du obj¹³ i zasiada w nim do dzi�
g³ówny akcjonariusz i wspó³za³o¿yciel spó³ki, Grzegorz Dzik. Obecnie spó³ka oferuje us³ugi outsourcingu dla
przedsiêbiorstw, instytucji finansowych, s³u¿by zdrowia i opieki spo³ecznej oraz administracji publicznej w
ponad 20 dziedzinach. Na koniec 2010 roku Grupa liczy³a 40 podmiotów gospodarczych powi¹zanych
kapita³owo. Grupa planuje dalsze akwizycje, szczególnie w takich bran¿ach jak energetyka, górnictwo oraz
przemy�³ ciê¿ki, przejmuj¹c od klientów dzia³alno�ci, które nie s¹ dla nich podstawowym biznesem, a w
których Impel posiada g³ówne kompetencje.

Zak³ad Pracy Chronionej - zmiany w przepisach
Impel S.A. oraz Impel Securities Sp. z o.o. i Impel Cleaning Sp. z o.o. posiadaj¹ status Zak³adów Pracy
Chronionej (ZPCh). Do najwa¿niejszych korzy�ci czerpanych przez ZPCh nale¿¹ pañstwowe dotacje do
wynagrodzeñ niepe³nosprawnych pracowników, które maj¹ na celu rekompensowaæ pracodawcy wy¿sze
koszty zwi¹zane z zatrudnieniem takich osób. W III kwartale 2010 roku w ca³ej Grupie Impel zatrudnionych na
umowê o pracê by³o 14,650 pracowników, z czego 3,365 stanowi³y osoby niepe³nosprawne. Ryzyko zmian
w przepisach o ZPCh towarzyszy³o spó³ce od zawsze, za ka¿dym razem jednak portafi³a siê ona dostosowaæ
do zmian w swoim �rodowisku biznesowym. Ostatnia nowelizacja przepisów dotycz¹cych zatrudniania
osób niepe³nosprawnych moglaby spowodowaæ wed³ug obliczeñ zarz¹du wzrost kosztów w 2011 roku o
0.3-0.6%, co oznacza³oby wzrost rzêdu maksymalnie 6 mln PLN. Zarz¹d spó³ki, maj¹c na uwadze planowane
zmiany w przepisach, podj¹³ dzia³ania dostosowawcze maj¹ce zneutralizowaæ ich wp³yw na dzia³alno�æ
Grupy.

W bie¿¹cym roku, po dokonaniu odpowiednich dostosowañ w ramach grupy, zmiany w przepisach nie
powinny mieæ jeszcze zdaniem zarz¹du wp³ywu na wyniki spó³ki. Wiêksze znaczenie bêdzie mia³o stopniowe
wyrównywanie stawek dofinansowania przyznawane na pracownika niepe³nosprawnego dla ZPCh z
zak³adami otwartego rynku, z jakim bêdziemy mieli do czynienia od 2012 roku.

Do najwa¿niejszych zmian w przepisach dotyczacych ZPCh nale¿¹:

q utrata dofinansowania do wynagrodzeñ osób z orzeczeniem niepe³nosprawno�ci, którym przys³uguje
prawo do emerytury (od 1 marca 2011)

q zamro¿enie podstawy wyliczenia dofinansowania na poziomie p³acy minimalnej z 2009 roku (tj.

2011 1H 2012 2H 2012 2013
zmiana % 
2012/11

zmiana % 
2013/11

lekki 60% 50% 45% 40% -25.0% -33.3%

umiarkowany 140% 125% 115% 100% -18% -29%

znaczny 160% 170% 180% 180% 13% 13%

lekki+PS 100% 90% 85% 80% -15.0% -20.0%

umiarkowany+PS 180% 165% 155% 140% -14% -22%

znaczny+PS 200% 210% 220% 220% 10% 10%

�ród³o: Rzeczpospolita z dn. 31.12.2010, Millennium DM

Maksymalne dofinansowanie w zale¿no�ci od stopnia

niepe³nosprawno�ci (jako % p³acy minimalnej) w 2012-13
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1276 PLN) w latach 2011 i 2012 (poprzednio: minimalne wynagrodzenie z grudnia roku poprzedniego)

q stopniowe (do 2013 roku) wyrównanie stawek dofinansowania z PFRON dla ZPCh i zak³adów z
rynku otwartego (od 1 stycznia 2012 roku)

Bior¹c pod uwagê przeciêtn¹ strukturê stopnia niepe³nosprawno�ci w grupie aktywnej zawodowo (bez
osób ze schorzeniami specjalnymi), ograniczenia dotacji dla ZPCh w 2012 roku na pracownika
niepe³nosprawnego wyniós³by w stosunku do 2010 roku ok. 17% oraz ok. 30% w roku 2013. Nale¿y jednak
pamiêtaæ, ¿e faktyczny spadek dotacji w 2013 roku powinien byæ ni¿szy ze wzglêdu na odmro¿enie podstawy
wyliczenia (p³acy minimalnej). Zmiany w wysoko�ciach dotacji dla konkretnego ZPCh zale¿eæ bêd¹ tak¿e od
struktury stopnia niepe³nosprawno�ci zatrudnionych pracowników.

Osoby niepe³nosprawne aktywne zawodowo zatrudnione by³y w zdecydowanej wiêkszo�ci w ZPCh.
Nowelizacja ustawy o rehabilitacji osób niepe³nosprawnych jest ostro krytykowana, gdy¿ zmiany uderzaj¹ce
w ZPCh bezpo�rednio i najdotkliwiej odczuj¹ osoby niepe³nosprawne, co jest zaprzeczeniem idei ich aktywizacji
zawodowej.

Poprawa rentowno�ci
Spó³ka w ostatnich latach przechodzi³a restrukturyzacjê, której efektem jest znaczna poprawa rentowno�ci.
W ca³ym 2009 roku spó³ka uzyska³a rentowno�æ bez dotacji pañstwowych przys³uguj¹cych ZPCh. W 2010
roku mar¿e spó³ki ponownie uleg³y poprawie, co by³o efektem g³ównie dalszego ograniczenia kosztów
po�rednich (optymalizacja kosztów struktur i poprawa sprawno�ci zarz¹dzania), pomimo ponoszenia
wy¿szych (w stosunku do 2009 roku) kosztów z tytu³u utrzymania i amortyzacji ZSI. Pozytywny wp³yw na
wyniki spó³ki w 2010 roku mia³o selektywne podej�cie do nowej sprzeda¿y, renegocjacje dotychczasowych
kontraktów oraz wzrost efektywno�ci operacyjnej w wyniku poprawy procesów zarz¹dzania. W naszej
prognozie, maj¹c na uwadze mo¿liwe skutki zmian w przepisach dotycz¹cych ZPCh zak³adamy, ¿e rentowno�æ

Struktura zatrudnienia osób niepe³nosprawnych

�ród³o: PFRON - EZON 2009, za: Raport POPON o stanie zatrudnienia osób niepe³nosprawnych w Polsce, Warszawa 2010

77.90%

22.10%

Pracownicy na chronionym rynku pracy Pracownicy na otwartym rynku pracy

Zatrudnienie osób niepe³nosprawnych wed³ug stopnia

�ród³o: PFRON - EZON 2009, za: Raport POPON o stanie zatrudnienia osób niepe³nosprawnych w Polsce, Warszawa 2010
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operacyjna w latach 2011-2019 (uwzglêdniaj¹c sta³y poziom dotacji w wysoko�ci 25.8 mln PLN rocznie)
bêdzie utrzymywaæ siê w zakresie 3.6-3.8% (wobec 4.4% w 2009 roku). Nasze za³o¿enie wysoko�ci mar¿
nale¿y uznaæ za bardzo konserwatywne. Wobec nacisków klientów na obni¿kê cen spó³ka dba o odpowiedni
poziom rentowno�ci staraj¹c siê równolegle ograniczyæ zakres kontraktu. Spó³ka stara siê równie¿
zabezpieczyæ poziom rentowno�ci przed wzrostem p³acy minimalnej wpisuj¹c odpowiednie klauzule w
umowach z kontrahentami. Nale¿y tak¿e zauwa¿yæ, ¿e wzrost p³acy minimalnej, z uwagi na specyfikê
bran¿y, w równym stopniu wp³ywa na wszystkie podmioty w bran¿y.

Dzia³alno�æ deweloperska - warto�æ ukryta w ziemi
Impel skuszony hoss¹ na nieruchomo�ciach, postanowi³ w pierwszej po³owie 2006 roku do³¹czyæ do grona
spó³ek rozbudowuj¹cych dzia³alno�æ dewelopersk¹. Grupa zdecydowa³a o koncentracji dzia³alno�ci
deweloperskiej w jednym podmiocie Vantage Development S.A. (dawniej Asset Invest in Poland S.A.). W dniu
27 lutego 2008 roku podpisana zosta³a umowa inwestycyjna pomiêdzy Impel S.A. i Impel Security Polska Sp.
z o.o. a Vantage Development S.A. (VD), którego jedynym akcjonariuszami byli wiêkszo�ciowi akcjonariusze
Impel S.A., Grzegorz Dzik oraz Józef Biegaj. Celem umowy inwestycyjnej ma byæ uzyskanie wy¿szej
efektywno�ci ekonomicznej i organizacyjnej, dziêki koncentracji wszystkich nieruchomo�ci Grupy Impel w
VD. Umowa inwestycyjna, realizowana w trzech etapach, zak³ada przeniesienie do VD udzia³ów kilku spó³ek
zale¿nych Impel S.A., a tak¿e praw u¿ytkowania wieczystego oraz praw w³asno�ci nieruchomo�ci
zlokalizowanych we Wroc³awiu przy ul. Rychtalskiej/Zak³adowej nale¿¹cych do Impel S.A. i Impel Security
Polska Sp. z o.o., w zamian za akcje VD. Obecnie zrealizowane s¹ dwa pierwsze etapy oraz pierwsz¹ czê�æ
III etapu umowy inwestycyjnej. Druga czê�æ III etapu umowy z 28 lutego 2008 roku zak³ada wymianê udzia³ów
posiadanych po�rednio i bezpo�rednio przez Impel S.A. w spó³ce celowej Promenady Wroc³awskie VD Sp. z
o.o. SKA (PW) na udzia³y w Vantage Development. W docelowej strukturze kapita³u VD, Impel S.A. po�rednio
i bezpo�rednio ma posiadaæ 57.7%, natomiast G.Dzik wraz z J.Biegaj 42.3% (struktura mo¿e ulec zmianie,
zale¿nie od wyceny wniesionych gruntów).

Vantage Development oraz Promenady Wroc³awskie skupiaj¹ce grunty Grupy Impel posiadaj¹ obecnie 7
dzia³ek zlokalizowanych we Wroc³awiu oraz w Serocku pod Warszaw¹. Ich wycena rynkowa dokonana w
2009 roku wynios³a ponad 400 mln PLN z czego na Impel S.A. (wa¿¹c udzia³ami spó³ki w VD i PW) przypada
blisko 208 mln PLN. Warto�æ ksiêgowa udzia³ów spó³ki w tych gruntach wynosi 24.5 mln PLN i nie zosta³a
zaktualizowana do warto�ci rynkowej. Oznacza to, ¿e w ziemi Impel ukrywa przesz³o 180 mln PLN zysku z
tytu³u aktualizacji wyceny, co stanowi ok. 54% obecnej kapitalizacji ca³ej grupy. Warto�æ ta powinna byæ
stopniowo uwalniana, w miarê realizacji kolejnych projektów deweloperskich, jednak z uwagi na opó�nienia
w realizacji inwestycji, nie uwzglêdniamy jej w naszej wycenie.

Grunty i projekty deweloperskie Impel S.A.

Projekt (Lokalizacja) Etap projektu
Pow. 

dzia³ki

Warto�æ 

gruntu* 
(mln PLN)

W³asno�æ**

Udzia³ 

Impel S.A. 
(mln PLN)

S³oneczne Sady 
(Sadków k.Wroc³awia)

Domki jednorodzinne: docelowo 110 domów, w
etapie 1a zrealizowano 16 domów, sprzedano 4

11.9 ha 20.3 100% VD 5.26

Centauris 
(Wroc³aw, ul. �lê¿na)

Mieszkania: docelowo 400 mieszkañ, w etapie 1
realizacja 116 mieszkañ, przedsprzeda¿ 60% 2.4 ha 50.4 50% VD 6.53

Alfa i Beta 
(Wroc³aw, ul. �lê¿na) Pow. biurowa: Uchwalony MPZP 1.8 ha 38.4 100% VD 9.95

Gamma 
(Wroc³aw, ul. Fabryczna,)

Pow. biurowa: Uzyskano pozwolenie na budowê;

budynek biurowy (pow. ok. 13.5 tys. mkw), trwa
komercjalizacja

0.5 ha 10.9 100% VD 2.82

Dzia³ka 

(Serock k.Warszawy)
Zabudowa mieszkaniowa jednorodzinn¹ i
rekreacyjna: Uchwalony MPZP

5.6 ha 5.4 100% VD 1.40

Delta 
(Wroc³aw, ul. D¹browskiego)

Pow. us³-handl: Uchwalony MPZP,
przygotowanie koncepcji 1 etapu: budynek us³-

handl (pow. ok. 3 tys. mkw)
0.4 ha 4.3 100% VD 1.11

Promenady Wroc³awskie 
(Wroc³aw, ul.Rychtalska 
/Zak³adowa)

Uchwalony MPZP, trwa przygotowanie do
realizacji biurowca (pow. ok. 6.2 tys. mkw)

15.0 ha 279.0 100% PW 180.59

£¹cznie 408.7 207.7
�ród³o: Spó³ka; * - wycena Cushman & Wakenfiled 2009 ; ** - VD (Vantage Development S.A.), PW (Promenady Wroc³awskie

Sp. z o.o. S.K.A.)
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Ze wzglêdu na nag³e zakoñczenie hossy na nieruchomo�ciach i utrzymuj¹c¹ siê niesprzyjaj¹c¹ sytuacjê
rynkow¹ projekty deweloperskie Impela ulegaj¹ przesuniêciom w czasie. Obecnie realizowany jest etap 1a
projektu S³oneczne Sady oraz etap 1 projektu Centauris. W pierwszej po³owie bie¿¹cego roku ruszyæ ma
budowa jednego z projektów biurowych Gamma lub Epsilon (realizowany w ramach projektu Promenady
Wroc³awskie). W naszej analizie zdecydowali�my siê nie uwzglêdniaæ potencjalnego zysku na transakcjach
zwi¹zanych z ziemi¹ (spó³ka rozwa¿a sprzeda¿ czê�ci posiadanych dzia³ek) i dzia³alno�ci¹ dewelopersk¹
Impela, zwracamy jednak uwagê na dodatkow¹ warto�æ ukryt¹ w gruntach, która bêdzie stopniowo ujawniana
w miarê realizacji projektów z nimi zwi¹zanymi.

Akcjonariat

Skup i umorzenie akcji, mo¿liwo�æ nowej emisji
Zarz¹d spó³ki, dostrzegaj¹c zani¿on¹ wycenê spó³ki, podj¹³ decyzjê o skupie akcji w³asnych, któr¹ poparli
akcjonariusze podczas NWZA z dnia 16 pa�dziernika 2008 roku. Spó³ka skupi³a w dniu 6 stycznia 2009 roku
w publicznym wezwaniu 3 mln akcji reprezentuj¹cych 19.8% udzia³ w kapitale i 14.9% w g³osach na WZA.
Cena w wezwaniu wynios³a 9.14 PLN za akcjê.

Akcjonariusze obraduj¹cy podczas WZA w dniu 28 czerwca 2010 roku upowa¿nili Zarz¹d do podwy¿szania
kapita³u zak³adowego spó³ki poprzez emisjê do 4.5 mln akcji z mo¿liwo�ci¹ wy³¹czenia prawa poboru. Pozyskane
w ramach emisji �rodki mia³yby zostaæ przeznaczone na planowane i realizowane projekty inwestycyjne
oraz akwizycje. Upowa¿nienie wygasa z dniem 28 czerwca 2013 roku. Podczas tego samego WZA
akcjonariusze zdecydowali o umorzeniu skupionych wcze�niej w wezwaniu 3 mln akcji, które zosta³o
zarejestrowane przez s¹d w dniu 17 wrze�nia 2010 roku.

Polityka dywidendy
W dotychczasowej gie³dowej historii spó³ka tylko dwa razy nie podzieli³a siê zyskiem z akcjonariuszami (za
rok 2004 i 2007). Dywidenda wyp³acona z zysku za rok 2008 wyniosla 1 PLN na akcjê, za� w nastêpnym roku
wynios³a rekordowe 1.5 PLN na akcjê. W naszej prognoze zak³adamy, ¿e spó³ka bêdzie przeznaczaæ na
wyp³atê dywidendy 50% zysku netto. W 2011 roku przewidujemy wyp³atê 1.94 PLN dywidendy na akcjê, co
oznacza stopê dywidendy wynosz¹c¹ 6.9%.

Struktura akcjonariatu

�ród³o: Spó³ka

41.5%

28.9%

29.3%

Dzik Grzegorz

Biegaj Józef

Free float
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Model biznesu

Struktura grupy i segmenty dzia³alno�ci
Grupa Impel jest najwiêksz¹ w Polsce grup¹ spó³ek specjalizuj¹c¹ siê w outsourcingu us³ug dla
przedsiêbiorstw, instytucji finansowych, s³u¿by zdrowia i opieki spo³ecznej oraz administracji publicznej.
Dominuj¹c¹ rolê w Grupie odgrywa Impel S.A., która sprawuje formalny nadzór nad wszystkimi spó³kami
nale¿¹cymi do Grupy, odpowiada za ich strategiê, koordynacjê dzia³añ, jak równie¿ �wiadczy na ich rzecz
us³ugi doradztwa biznesowego.

Strukturê operacyjn¹ Grupy tworz¹ trzy jednostki biznesowe:

1. Obs³uga Nieruchomo�ci - obejmuje us³ugi z zakresu wewnêtrznego i zewnêtrznego sprz¹tania
budynków, specjalistyczne us³ugi w zakresie zapewnienia czysto�ci dla odbiorców instytucjonalnych
oraz us³ugi technicznego utrzymania nieruchomo�ci, systemów alarmowych, telewizji przemys³owej,
ochrony przeciwpo¿arowej;

2. Ochrona - obejmuje us³ugi z zakresu fizycznej ochrony mienia, monitoringu, oraz cash handlingu i
cash processingu (konwojowanie i obs³uga gotówki);

3. Dystrybucja - obejmuje us³ugi z zakresu rentalu (wynajem odzie¿y roboczej i bielizny p³askiej),
pralnictwa dla odbiorców instytucjonalnych, przygotowywania i dostarczania ¿ywno�ci, organizacji
dostaw materia³ów i towarów, obs³ugi kadrowo-p³acowej i pracy czasowej oraz us³ugi ksiêgowe.

Strukturê grupy uzupe³niaj¹ pozosta³e spó³ki, czyli podmioty �wiadcz¹ce m.in. us³ugi zarz¹dzania
nieruchomo�ciami i zarz¹dzania ³añcuchem dostaw oraz informatyczne.

Us³ugi porz¹dkowo-czysto�ciowe oraz ochrona mienia zosta³y wprowadzone do oferty spó³ki w 1991 roku
i do dzi� stanowi¹ trzon jej dzia³alno�ci operacyjnej. Dwie g³ówne jednostki biznesowe spó³ki, obs³uga

Sk³ad Grupy Kapita³owej Impel*

�ród³o: Spó³ka; *-udzia³y w spó³kach nie 100% zale¿nych zosta³y zaprezentowane na schemacie

JB-1 Obs³uga nieruchomo�ci

IMPEL S.A.

JB-2 Ochrona JB-3 Dystrybucja Spó³ki pozosta³e

Impel Cleaning 

Sp. z o.o .

Impel Security Polska 

Sp. z o.o .

Impel Rental 

Sp. z o.o. Open Property 

Management 

Sp . z o.o.

Hospital Serwis 

Sp. z o.o.

DC System 

Sp. z o.o.

Impel Food 

Hygiene 

Sp. z o.o.

Impel Tech 

Solutions 

Sp. z o.o.

Impel Griffin 

Group 

Sp. z o.o.

PHU Mix-EC 

Sp. z o.o.

Serviks Riga SIA

Impel Security 

Technologies 

Sp . z o.o.

Wena Floor 

System 

Sp . z o.o.

Impel Airport 

Serwices 

Sp . z o.o.

ZK ZUH 

Partner 

Sp . z o.o.

PP -UH 

Consensus 

Sp. z o.o.

Eko-Partner 

Sp. z o.o.

Impel Security 

Provider Sp. z o.o.

Asekuracja Cash 

Handling Sp. z o.o.

Impel Cash 

Services Sp. z o.o.

Impel Monitoring 

Sp . z o.o.

Impel UK Limited

Impel Perfekta 

Sp. z o.o.

Impel HR 

Service 

Sp . z o.o.

Krakpol

Sp. z o.o.

Praxima Hotel 

Serwis 

Sp. z o.o.

Impel Logistics

Sp. z o.o.

Impel Catering 

Sp. z o.o.

Autogrill Polska

Sp. z o.o.

Impel Job 

Service 

Sp . z o.o.

Sanpro-

PTS 

Sp. z o.o.

Sanpro-

APT 

Sp. z o.o.

Impel 

Accounting 

Sp . z o.o.

Accounting 
Audyt Partner 

Sp. z o.o. SK

Mpel IT Sp. z o.o.

HR for 

Business 

Sp. z o.o .

Tara & Co 

Investment BV

Promenady 

Wroc³awskie VD 

Sp. z o.o. SKA

Vantage 

Development S.A.

Ecoimpel Sp. z o.o .

13.55%67%

94.1%

61% 67%

57.5%

25.9%

38.85%

47.6%

5.9%

50%

51%

49% 99.3%

90%
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nieruchomo�ci oraz ochrona, odpowiada³y ³¹cznie w 2009 roku i 1-3 kw. 2010 roku za oko³o 80% przychodów
Grupy (odpowiednio 80.8% i 82.1%). Spó³ka rozwija kolejne rodzaje dzia³alno�ci ca³y czas poprawiaj¹c i
uzupe³niaj¹c ofertê dla swoich klientów. Od maja 2010 roku Grupa Impel, poprzez zale¿n¹ Impel IT Sp. z o.o.,
rozpoczê³a �wiadczenie us³ug informatycznych (m.in. us³ugi programistyczne, audyt IT, outsourcingu
systemów IT).

Konsolidacja rynku
Grupa Impel, bêd¹c du¿ym graczem na rynku us³ug porz¹dkowo-czysto�ciowych oraz us³ug ochrony planuje
dalszy wzrost przez zwiêkszanie udzia³u w rynku kosztem konkurentów oraz przez akwizycje. Zarówno
rynek us³ug porz¹dkowo-czysto�ciowych, jak i ochrony charakteryzuj¹ siê bardzo du¿ym rozdrobnieniem. W
pierwszym przypadku oko³o 80% rynku nale¿y do firm o znikomych udzia³ach. Mniej rozdrobniony jest rynek
ochrony, którego 36% nale¿y do 5 najwiêkszych podmiotów. Impel zainteresowany jest konsolidacj¹ rynku.
Grupa zainteresowana jest akwizycj¹ podmiotów w szczególno�ci w takich bran¿ach jak energetyka,
górnictwo oraz przemys³ ciê¿ki. Przejmowane podmioty s¹ to czêsto spó³ki pracownicze, które wydzieli³y siê
ze struktury grupy oraz �wiadcz¹ na rzecz zak³adów us³ugi spójne z dzia³alno�ci¹ podstawow¹ Impela. W
2009 roku Impel przej¹³ 3 spó³ki od Arcelor Mittal, a w grudniu 2010 roku kupi³ spó³kê PHU-MIX EC Sp. z o.o. od
Dalkia £ód� oraz prowadzi rozmowy w sprawie kolejnych przejêæ.

Zmiany w strukturze Grupy Impel w latach 2009-2010:
q 27 stycznia 2009 roku - nabycie 49% udzia³ów w Autogrill Polska

q 27 marca 2009 roku - nabycie 52.4% w Promenady Wroc³awskie VD Sp. z o.o. SKA

q 10 listopada 2009 roku - nabycie 49% udzia³ów Asekuracja Sp. z o.o.

q 16 listopada 2009 roku - nabycie 100% udzia³ów w HK ZUH Partner, 100% udzia³ów w Eko-Partner
oraz 56% udzia³ów w PP-UH Consensus

q 29 stycznia 2010 roku - nabycie pozosta³ych 49% udzia³ów Krakpol (us³ugi pralnictwa)

q 22 luty 2010 roku - zawi¹zanie spó³ki Accounting Audyt Partner sp. z o.o. S.K. w zwi¹zku z
planowanym rozpoczêciem �wiadczenia us³ug z zakresu rewizji f inansowej, której
komandytariuszem jest  Impel Accounting sp. z o.o. (99.3% ), a komplementariuszem Audyt Partner
sp. z o.o.

q 24 luty 2010 roku - zawi¹zanie spó³ka Ecoimpel sp. z o.o. (us³ugi outsourcingowe)

q 8 grudnia 2010 roku - nabycie 100% udzia³ów w PHU Mix-EC
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Rynek i konkurencja
Rynek us³ug porz¹dkowo-czysto�ciowych i technicznej obs³ugi nieruchomo�ci
Rynek obs³ugi nieruchomo�ci, rozumiany jako po³¹czenie us³ug porz¹dkowo-czysto�ciowych (UPC) oraz
technicznej obs³ugi nieruchomo�ci (TON), wed³ug szacunków spó³ki wart jest oko³o 4.5 mld PLN.

Rynek UPC jest bardzo rozdrobniony, dzia³a na nim kilka tysiêcy firm - oko³o 80% rynku podzielone jest
pomiêdzy firmy o znikomych udzia³ach. Grupa Impel poza UPC Standard utworzy³a dedykowan¹ liniê produktow¹
UPC Professional, która sk³ada siê ze spó³ek wyspecjalizowanych w okre�lonych bran¿ach (przemys³
spo¿ywczy, biurowce klasy A). Oferta UPC Professional sk³adana jest wszêdzie tam, gdzie specyfika bran¿y
wymaga zastosowania szczególnych technologii, maszyn i �rodków, jak równie¿ specjalistycznego
przygotowania personelu, czym nie dysponuj¹ ma³e firmy sprz¹taj¹ce konkuruj¹ce cen¹. Us³ugi porz¹dkowo-
czysto�ciowe stanowi¹ podstawê dzia³alno�ci jednostki JB-1 i przynios³y w jej w I po³owie ub. roku 90%
przychodów, z czego 75% stanowi³y us³ugi UPC Standard, a 15% UPC Professional.

Konkurenci UPC (du¿e rozdrobnienie i zró¿nicowanie): ISS, Grupa Ever, ABC, AD Continental, Aspen, Amlux,
Clar System, Dozorbud, Era, higiena System, Koloryt, ZU Po³udnie, ZU Zachód, Prof.-us, Niro.

W zakresie TON, posiadanie stosownych uprawnieñ i certyfikatów wymaganych przy �wiadczeniu
specjalistycznych us³ug oraz odpowiednie zasoby techniczne, technologiczne i organizacyjne Grupy Impel
plasuj¹ Impel Tech Solutions sp. z o.o. w gronie liderów rynku.

Konkurenci TON (miedzynarodowi dostawcy dzialaj¹cy na terenie ca³ego kraju jak i ma³a, lokalna konkurencja):
Axima Services, Sodexo Polska, Dalkia Energy & Technical Services Sp. z o.o., Zintegrowane Systemy
techniczne Sp. z o.o., Hochtief Polska FM, Gegenbauer Polska Sp. z o.o., Fm Polska Sp. z o.o., MW Zander,
ISS Services Polska.

Rynek ochrony osób i mienia, cash handlingu i monitoringu
Wed³ug obliczeñ Spó³ki, potencja³ rynku ochrony w wybranych segmentach wynosi ponad 9 mld PLN.
Najbardziej dojrza³y jest rynek ochrony fizycznej.

Rynek us³ug ochrony osób i mienia charakteryzuje siê bardzo du¿ym rozdrobnieniem. Szacuje siê, ¿e w
bran¿y dzia³a ponad 4.8 tys. firm (MSWiA wydaje �redniorocznie 290 koncesji na ochronê osób i mienia).
Dominuj¹c¹ rolê odgrywaj¹ dostawcy o zasiêgu ogólnopolskim, czego dowodem jest skupienie oko³o 36%
rynku w rêkach zaledwie 5 grup - Solid, Impel, Konsalnet-Skorpion, G4S i Securitas (ponadto Juwentus,
Ekotrade i Dozorbud). Firmy ochrony posiadaj¹ najczê�ciej kompleksow¹ ofertê - oprócz fizycznej ochrony
oferuj¹ zazwyczaj: konwojowanie warto�ci, inkaso, monta¿ systemów technicznych i monitoring, ochronê
imprez masowych, szkolenia pracowników ochrony.

Cash Handling to wysokospecjalistyczna us³uga obejmuj¹ca liczenie, sortowanie, pakowanie, przechowywanie
znaków pieniê¿nych, transportowanie i ochronê warto�ci, a tak¿e sporz¹dzanie raportów i zestawieñ z
przeprowadzonych procesów.

Wed³ug danych za pierwsz¹ po³owê ubieg³ego roku fizyczna ochrona mienia odpowiada³a za 76% przychodów
JB-2, natomiast Cash Handling przyniós³ kolejne 19.4%.

Konkurenci: Solid, Konsalnet-Skorpion, G4S, Securitas, Juwentus, Ekotrade i Dozorbud.

Rynek us³ug pracy tymczasowej, cateringu i rentalu odzie¿y
Spo�ród us³ug oferowanych w ramach JB-3 Dystrybucja najwiêksze przychody w I po³owie 2010 roku
wygenerowa³y us³ugi pracy tymczasowej (36.1%). Potencja³ rynku pracy tymczasowej w wybranych
segmentach szacuje siê na ok. 2 mld PLN rocznie.

Konkurenci: Work Service, Randstad Polska, Adecoo, manpower, Start People, Trenkwalder & Partner.



14Impel

Us³ugi rental i pralnictwo (wynajmowanie zak³adom pracy i jednostkom s³u¿by zdrowia odzie¿y pracowniczej
i roboczej wraz z us³ug¹ prania) odpowiada³y w I po³owie minionego roku za 26.2% przychodów JB-3.
Potencja³ us³ug rentalu w Polsce wynosi (wg obliczeñ Spó³ki) 4.8 mld PLN rocznie, a g³ównymi odbiorcami s¹
sektory: lecznictwo, klienci sieciowi (banki, markety, supermarkety), hotele oraz przemys³.

Konkurenci (liderzy miêdzynarodowi): CWS Boco, Berendsen, Bardusch, DBL oraz firmy mniejsze lokalne:
CRL, KAROR, KORONI, PAKT, WEGA, Initial Matadoor, Stuhl i inni.

Us³ugi cateringowe odpowiada³y w I po³owie 2010 roku za 24.1% sprzeda¿y JB Dystrybucja. Potencja³
cateringu kontraktowego (wg obliczeñ spó³ki) wynosi 4.5 mld PLN, a g³ównymi odbiorcami us³ugi s¹ klienci z
takich segmentów jak: szpitale, edukacja, przemys³ i pomoc spo³eczna. Impel Catering sp. z o. o. pozostaje w
gronie liderów polskiego rynku cateringu kontraktowego ze szczególnie siln¹ pozycj¹ w ¿ywieniu w segmencie
s³u¿by zdrowia.

Konkurenci: Sodexo Polska, Aspen Res, ISSWorld Poland/Gastropol Group, Catermed Sp. z o.o. Niro Sp. z
o.o., DGP DOZORBUD Grupa Polska Sp. z o.o., P.Dussman Sp. z o.o., BRESCO Consulting Sp. z o.o., KSM
Polska Sp. z o.o.
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Wyniki finansowe

Sprzeda¿
Impel jest najwiêksz¹ w Polsce grup¹ spó³ek specjalizuj¹cych siê w outsourcingu us³ug dla przedsiêbiorstw,
która z kwarta³u na kwarta³ zwiêksza obroty. Z uwagi na osiagniête rozmiary na rynku, dynamika wzrostu
sprzeda¿y spad³a w ostatnich latach do 5-6% r/r.

Spadek dynamiki przychodów zosta³ zahamowany w drugim kwartale 2009 roku. W d³ugim okresie spó³ka
liczy na utrzymanie tempa wzrostu obrotów rzêdu 5-6% r/r. �ród³em wzrostu maj¹ byæ nowe kontrakty oraz
przejêcia.

W strukturze przychodów ze sprzeda¿y po pierwszych trzech kwarta³ach ubieg³ego roku wzrós³, kosztem
spó³ek samodzielnych, udzia³ segmentu dystrybucja. Zmiana ta spowodowana by³a reklasyfikacj¹ miêdzy
segmentami przychodów z us³ug z zakresu obs³ugi kadrowo-p³acowej, pracy tymczasowej oraz obslugi
ksiêgowej. Wzros³y tak¿e (kosztem segmentu ochrony) udzia³y w sprzeda¿y ogó³em przychody segmentu
obs³ugi nieruchomo�ci.

Struktura przychodów za rok 2009 i 3 kwarta³y 2010

�ród³o: Spó³ka
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Sprzeda¿ kwartalna segmentu obs³ugi nieruchomo�ci stanowi najwiêkszy udzia³ w obrotach spó³ki i odnotowuje
regularne wzrosty. Przychody kwartalne z drugiej pod wzglêdem udzia³u segmentu - ochrony, utrzymuj¹ siê
na poziomie zbli¿onym do uzyskiwanych w drugim kwartale 2008 roku. Rynek us³ug ochrony jest mniej
rozdrobniony w stosunku do us³ug porz¹dkowo-czysto�ciowych, a przejêcia s¹ trudniejsze do
przeprowadzenia. Z danych spó³ki za rok 2009 wynika, ¿e 5 najwiekszych grup ochraniarskich dzieli³o
miêdzy sob¹ 36% rynku.

Prognoza sprzeda¿y
Maj¹c na uwadze rozmiar grupy oraz spadaj¹c¹ dynamikê sprzeda¿y zak³adamy, ¿e dalszy wzrost w okresie
prognozy bêdzie utrzymywa³ siê w przedziale 4.3-4.8% r/r.

Spó³ka widzi du¿y potencja³ konsolidacyjny rynku i przez ca³y czas prowadzi rozmowy w sprawie przejêæ.
O ile akwizycje z segmentu us³ug porz¹dkowo czysto�ciowych dotycz¹ niewielkich spó³ek, o tyle w segmencie
ochrony mo¿na znale�æ podmioty o obrotach przekraczaj¹cych 100 mln PLN. W naszej prognozie nie
uwzgledniamy du¿ych przejêæ i zak³adamy, ¿e grupa bêdzie siê rozwijaæ w tempie poni¿ej 5% rocznie.

Przychody kwartalne w podziale na segmenty (tys. PLN)

�ród³o: Spó³ka
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Koszty

Grupa Impel zatrudnia³a w 2009 roku blisko 15 tys. osób (w etatach, na umowê o pracê), z czego ponad 3 tys.
stanowili niepe³nosprawni. Z uwagi na wielko�æ zatrudnienia oraz charakter prowadzonej dzia³alno�ci (us³ugi)
najwiêkszy udzia³ w kosztach Impela stanowi¹ wynagrodzenia i �wiadczenia spo³eczne, które odpowiadaj¹
ze niemal po³owê ponoszonych kosztów. Na drugim miejscu plasuj¹ siê us³ugi obce.

Rentowno�æ
Mar¿a operacyjna grupy w okresie 2005-2007 spad³a z poziomu 3.2% do 1.0%. Wp³yw na to mia³ istotny
spadek w tym okresie rentowno�ci segmentu obs³ugi nieruchomo�ci. Dzia³ania restrukturyzacyjne polegaj¹ce
m.in. na ograniczaniu kosztów po�rednich oraz selektywnym doborze nowych kontraktów sprawi³y, ¿e Impel
osi¹gn¹³ w 2009 roku rentowno�æ bez uwzglêdniania dotacji przys³uguj¹cych ZPCh.

W ubieg³ym roku mia³a miejsce dalsza poprawa rentowno�ci, mimo ponoszenia wy¿szych, w stosunku do
2009 roku, kosztów z tytu³u wdro¿enia zintegrowane systemu informatycznego (SAP).

Mar¿e operacyjne poszczególnych segmentów* i ca³ej Grupy Impel**

�ród³o: Millennium DM, spó³ka; *- relacja wyniku segmentu bez uwzglednienia op³at za znak towarowy i us³ugi zarz¹dzania do sprzeda¿y na 
zewn¹trz Grupy, **- mar¿a EBIT Grupy Impel (po uwzglednieniu nieprzypisanych kosztów ca³ej Grupy i wy³¹czeñ konsolidacyjnych)
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Struktura kosztów rodzajowych za rok 2009 i 3 kw-y 2010
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Wed³ug naszych konserwatywnych za³o¿eñ rentowno�æ operacyjna w okresie prognozy (2011+) utrzyma
siê na poziomie ok 3.7%. Oznacza³oby to spadek z poziomu uzyskanego w 2009 roku (+4.4%) oraz w roku
ubieg³ym, na który prognozujemy 4.7%. Spadek rentowno�ci operacyjnej spowodowany jest g³ównie
zak³adanym zmniejszeniem uzyskiwanych przez Impel warto�ci dotacji do sta³ego poziomu wynosz¹cego
25.8 mln PLN (spadek o 27% w stosunku do warto�ci dotacji uzyskanych w 2009 roku). Ustalaj¹c sta³¹ w
okresie prognozy wysoko�æ dotacji na poziomie z roku 2008 (najni¿szy w gie³dowej histori grupy)
uwzglêdnili�my ryzyko dalszych niekorzystnych zmian w przepisach dotycz¹cych ZPCh.

Porównanie z konkurentami

Brak porównywalnych spó³ek
Impel jest najwieksz¹ w Polsce grup¹ spó³ek us³ugowych i nie ma na polskim rynku podmiotów, z którymi
mo¿naby go porównaæ. Jedyn¹ spó³k¹ o zbli¿onym profilu dzia³alno�ci jest notowany na NewConnect Polman,
jednak ze wzglêdy na niewielki rozmiar dzia³alno�ci (przychody rzêdu kilku milionów PLN) trudno porownywaæ
ten podmiot z Grup¹ Impel. Ciekawostk¹ natomiast mo¿e byæ fakt, ¿e historia spó³ki Polman siêga roku 1986,
a wiêc jest kilka lat d³u¿sza od histori Grupy Impel.

Impel dzia³a na rynku polskim w specyficznych warunkach, jakie dotycz¹ podmiotów o statucie ZPCh. Z tego
tak¿e powodu trudno jest wprost porównywaæ spó³kê do podmiotów zagranicznych prowadzacych
dzia³alno�æ o zbli¿onym profilu, ale w odmiennym �rodowisku prawnym.

Sprzeda¿, EBIT, zysk net w latach 2004-09 i prognoza do 2015 (mln PLN)

�ród³o: spó³ka
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Wyniki finansowe
Rachunek wyników (mln PLN)

2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p

przychody netto 1 028.0 1 068.9 1 134.6 1 171.4 1 227.5 1 286.1

w tym dotacje 25.8 35.6 36.9 25.8 25.8 25.8

zysk na sprzeda¿y 26.1 51.4 58.4 43.1 45.6 48.6

saldo pozosta³ej dzia³alno�ci operacyjnej -4.6 -4.2 -0.5 0.0 0.0 0.0

EBITDA 43.4 68.3 83.4 69.7 72.9 76.6

EBIT 21.5 47.3 57.8 43.1 45.6 48.6

saldo finansowe 34.6 0.0 1.9 0.6 -0.6 -0.3

zysk przed opodatkowaniem 56.1 47.3 59.8 43.8 45.0 48.3

podatek dochodowy 10.2 8.8 11.4 8.3 8.5 9.2

korekty udzia³ów mniejszo�ciowych -4.3 -5.0 -1.0 -1.0 -1.0 -1.0

zysk netto 41.7 33.5 47.4 34.5 35.4 38.1

EPS 2.7 2.8 3.9 2.8 2.9 3.1

Bilans (mln PLN)
2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p

aktywa trwa³e 187.1 182.3 224.6 225.2 226.3 227.5

   warto�ci niematerialne i prawne 55.5 80.6 76.3 78.9 79.9 80.3

   rzeczowe aktywa trwa³e 64.8 63.0 67.2 65.0 65.0 65.7

   inwestycje d³ugoterminowe 66.8 38.7 81.1 81.2 81.4 81.5

aktywa obrotowe 326.6 376.2 346.7 358.7 378.5 400.6

   zapasy 10.3 9.9 12.1 12.8 13.4 14.0

   nale¿no�ci 207.4 206.3 228.7 236.2 247.5 259.3

   inwestycje krótkoterminowe 106.1 155.9 100.1 104.0 111.9 121.6

   rozliczenia miêdzyokresowe 2.7 2.8 4.0 5.7 5.7 5.7

aktywa razem 513.8 558.5 571.3 583.9 604.9 628.1

kapita³ w³asny 275.1 267.9 309.5 320.3 338.5 358.9

kapita³ mniejszo�ci 8.4 3.5 3.4 3.4 3.4 3.4

zobowi¹zania i rezerwy 230.2 287.1 258.4 260.2 263.0 265.9

   zobowi¹zania d³ugoterminowe 22.8 25.4 24.1 24.1 24.1 24.1

   zobowi¹zania krótkoterminowe 207.4 261.7 234.3 236.1 238.9 241.8

   rezerwy na zobowi¹zania 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

pasywa razem 513.8 558.5 571.3 583.9 604.9 628.1

BVPS 18.2 22.0 25.5 26.4 27.9 29.5
�ród³o: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (mln PLN)
2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p

wynik netto 41.7 33.5 47.4 34.5 35.4 38.1

amortyzacja 22.0 21.0 25.5 26.6 27.3 28.1

zmiana kapita³u obrotowego -28.2 20.7 -46.5 -6.4 -9.3 -9.7

gotówka z dzia³alno�ci operacyjnej 15.9 75.9 24.5 54.0 54.1 56.8

inwestycje (capex) -31.9 -25.4 -13.2 -27.0 -28.3 -29.1

gotówka z dzia³alno�ci inwestycyjnej 17.3 -20.8 -22.6 -27.0 -28.3 -29.1

wyp³ata dywidendy 0.0 -12.2 -18.2 -23.7 -17.2 -17.7

emisja akcji 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

zmiana zad³u¿enia 8.7 16.8 0.0 0.0 0.0 0.0

odsetki -4.7 -5.6 1.9 0.6 -0.6 -0.3

gotówka z dzia³alno�ci finansowej 0.1 -31.3 -16.3 -23.1 -17.8 -18.0

zmiana gotówki netto 33.3 23.9 -14.4 3.9 7.9 9.6

DPS 0.0 1.0 1.5 2.0 1.4 1.5

CEPS 4.2 4.5 6.0 5.0 5.2 5.4

FCFPS 2.2 2.0 -1.2 0.3 0.6 0.8

Wska�niki (%)
2008 2009 2010p 2011p 2012p 2013p

zmiana sprzeda¿y 9.61 3.98 6.15 3.24 4.78 4.78

zmiana EBITDA 43.66 57.25 22.04 -16.33 4.50 5.15

zmiana EBIT 121.35 120.12 22.33 -25.41 5.58 6.60

zmiana zysku netto 562.87 -19.56 41.45 -27.28 2.79 7.54

mar¿a EBITDA 4.23 6.39 7.35 5.95 5.94 5.96

mar¿a EBIT 20.90 44.24 50.98 36.83 37.11 37.76

mar¿a netto 40.52 31.35 41.77 29.43 28.86 29.62

sprzeda¿/aktywa (x) 200.08 191.40 198.60 200.62 202.93 204.75

d³ug / kapita³ (x) 23.78 28.09 25.27 24.62 23.61 22.58

odsetki / EBIT 22.06 11.91 -3.29 -1.49 1.28 0.60

stopa podatkowa 18.12 18.62 19.00 19.00 19.00 19.00

ROE 15.14 12.51 15.31 10.76 10.47 10.62

ROA 8.11 6.00 8.30 5.90 5.86 6.07

(d³ug) gotówka netto (mln PLN) -17.6 -12.6 -27.0 -23.1 -15.2 -5.6

�ród³o: Prognozy Millennium DM



Obja�nienia terminologii fachowej u¿ytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spó³ki + warto�æ d³ugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dzia³alno�ci bankowej
P/CE - stosunek ceny akcji do zysku netto na akcjê powiêkszonego o amortyzacjê na akcjê
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcjê
P/BV - stosunek ceny akcji do warto�ci ksiêgowej na 1 akcjê
ROE - stopa zwrotu z kapita³ów w³asnych
ROA - stopa zwrotu z aktywów
EPS - zysk netto na 1 akcjê
CEPS - warto�æ zysku netto i amortyzacji na 1 akcjê
BVPS - warto�æ ksiêgowa na 1 akcjê
DPS - dywidenda na 1 akcjê
NPL - kredyty zagro¿one

Skala rekomendacji stosowana w Millennium Dom Maklerski S.A.
KUPUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 20% potencja³ wzrostu
AKUMULUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki posiadaj¹ ponad 10% potencja³ wzrostu
NEUTRALNIE - uwa¿amy, ¿e cena akcji spó³ki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwa¿amy, ¿e akcje spó³ki s¹ przewarto�ciowane o ponad 20%
Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowi¹zuj¹ 6 miesiêcy od daty
wydania, o ile wcze�niej nie zostan¹ zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny
Rekomendacja sporz¹dzona jest w oparciu o nastêpuj¹ce metody wyceny (wybrane 2 z 3):
Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pieniê¿nych) - metoda uznawana za najbardziej
odpowiedni¹ do wyceny przedsiêbiorstw. Wad¹ metody DCF jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób
wyceny na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.
Metoda porównawcza (porównanie odpowiednich wska�ników rynkowych, przy których jest notowana spó³ka z podobnymi wska�nikami dla innych firm z tej samej bran¿y b¹d� bran¿ pokrewnych) - lepiej ni¿ metoda
DCF odzwierciedla postrzeganie bran¿y, w której dzia³a spó³ka, przez inwestorów. Wad¹ metody porównawczej jest wra¿liwo�æ na dobór przyjêtej grupy porównawczej oraz porównywanych wska�ników, a tak¿e wysoka
zmienno�æ wyceny w zale¿no�ci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzale¿niaj¹cy w³a�ciwy wska�nik P/BV od rentowno�ci spó³ki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiedni¹ do wyceny banków.
Wad¹ tej metody jest wra¿liwo�æ otrzymanej w ten sposób wyceny na przyjête za³o¿enia dotycz¹ce zarówno samej firmy (zyskowno�æ, efektywno�æ), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powi¹zania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spó³k¹ bêd¹ca przedmiotem niniejszego raportu.
Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora emitenta dla spó³ek: Aplisens, Ciech, Sygnity, Wielton, Skyline, od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium Dom Maklerski S.A. pe³ni funkcjê animatora
rynku dla spó³ek: Handlowy, KGHM, PGE, PKO BP, Pu³awy, Mieszko, PZU, PKN, Alterco, Eurofilms, Konsorcjum Stali. Millennium Dom Maklerski S.A. w ci¹gu ostatnich 12 miesiêcy pe³ni³ funkcjê oferuj¹cego w trakcie oferty
publicznej dla akcji spó³ek: Ferro, Bank Millennium, ZPC Otmuchów od których otrzyma³ wynagrodzenie z tego tytu³u. Millennium TFI S.A., spó³ka zale¿na Millennium Dom Maklerski S.A., posiada 9.95% akcji spó³ki Graal
S.A. Pomiêdzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spó³kami bêd¹cymi przedmiotem niniejszego raportu  nie wystêpuj¹ ¿adne inne powi¹zania o których mowa w Rozporz¹dzeniu Rady Ministrów z dnia 19 pa�dziernika 2005
roku w sprawie Informacji stanowi¹cych rekomendacje dotycz¹ce instrumentów finansowych lub ich emitentów, które by³yby znane sporz¹dzaj¹cemu niniejsz¹ rekomendacjê inwestycyjn¹.

Pozosta³e informacje
Nadzór nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji sporz¹dzi³y rekomendacje, informacja
o stanowiskach osób sporz¹dzaj¹cych jest zawarta w górnej czê�ci ostatniej strony niniejszej publikacji. Data wskazana w prawym górnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest dat¹ sporz¹dzenia oraz dat¹
pierwszego udostêpnienia. Nie wyst¹pi³y istotne zmiany w stosunku do poprzedniej rekomendacji dotycz¹ce metod i podstaw wyceny przyjêtych przy ocenie instrumentu finansowego lub emitenta instrumentów
finansowych oraz projekcji cenowych zawartych w rekomendacji chyba, ¿e zosta³o to wyra�nie zaznaczone w tre�ci rekomendacji. Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A.
wy³¹cznie na potrzeby klientów Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papierów warto�ciowych, mo¿e byæ ona tak¿e dystrybuowana za pomoc¹ �rodków masowego przekazu, na podstawie
ka¿dorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materia³u w ca³o�ci lub w czê�ci bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione.
Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mog¹ zostaæ bezpo�rednio lub po�rednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Niniejsza publikacja zosta³a przygotowana z dochowaniem nale¿ytej staranno�ci i rzetelno�ci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ¿e s¹ one w pe³ni dok³adne
i kompletne. Podstaw¹ przygotowania publikacji by³y wszelkie informacje na temat spó³ki, jakie by³y publicznie dostêpne i znane sporz¹dzaj¹cemu do dnia jej sporz¹dzenia. Przedstawione prognozy s¹ oparte wy³¹cznie
o analizê przeprowadzon¹ przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnieñ ze spó³k¹ bêd¹c¹ przedmiotem rekomendacji ani z innymi podmiotami i opieraj¹ siê na szeregu za³o¿eñ, które w przysz³o�ci mog¹ okazaæ
siê nietrafne. Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela ¿adnego zapewnienia, ¿e podane prognozy sprawdz¹ siê. Inwestowanie w akcje spó³ki (spó³ek) wymienionych w niniejszej analizie wi¹¿e siê z szeregiem ryzyk
zwi¹zanych miedzy innymi z sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stóp procentowych, których wyeliminowanie jest praktycznie niemo¿liwe.
Tre�æ rekomendacji nie by³a udostêpniona spó³ce bêd¹cej przedmiotem rekomendacji przed jej opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu  dokonywana jest w zale¿no�ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.
Millennium Dom Maklerski S.A. mo¿e �wiadczyæ us³ugi na rzecz firm, których dotycz¹ analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialno�ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjêtych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.

Millennium Dom Maklerski S.A.
Ul. ¯aryna 2A, Harmony Office Center IIIp

02-593 Warszawa Polska
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Rekomendacje Millennium DM S.A.

Spó³ka Rekomendacja
Data wydania 

rekomendacji

Cena rynkowa w 

dniu wydania 

rekomendacji

Wycena

Struktura rekomendacji Millennium DM S.A.w IV kwartale 2010 roku

Liczba rekomendacji % udzia³

Kupuj 6 19%

Akumuluj 11 35%

Neutralnie 10 32%

Redukuj 3 10%

Sprzedaj 1 3%
31

Kupuj 2 8%

Akumuluj 12 50%

Neutralnie 9 38%

Redukuj 1 4%

Sprzedaj 0 0%

*ostatnie 12 miesiêcy, ³¹cznie ze spó³kami, dla których MDM S.A. pe³ni funkcjê animatora

Struktura rekomendacji dla spó³ek, dla których Millennium DM S.A. 

�wiadczy³ us³ugi z zakresu bankowo�ci inwestycyjnej*


